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【摘要】以2009 ~ 2016年自愿发布企业社会责任报告的A股上市公司为样本，实证检验经济政策不
确定性对企业自愿性社会责任信息披露的影响。结果发现：经济政策不确定性上升会显著提高自愿性社
会责任信息披露意愿和水平，且这种正向促进作用在国企和融资约束较低的企业中更为明显，自愿性社
会责任信息披露行为能有效降低经济政策不确定性对企业融资的负面影响。研究以我国经济转型的复
杂局面为背景，有助于加深理解宏观政策对微观企业行为的影响机理，以及企业社会责任信息披露对融
资的调节作用，为我国政府部门调整经济政策提供参考。
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一、引言
党的十九大报告将“坚持人与自然和谐共生”作
为新时代坚持和发展中国特色社会主义的基本方略
之一，并强调必须坚定不移地贯彻绿色发展理念。
2019年政府工作报告也指出“加强污染防治和生态
建设，大力推动绿色发展”是解决污染问题的根本之
策。而规范和督促企业践行社会责任正是推动绿色
发展理念的重要抓手。因此，企业在创造财富、为经
济发展提供物质支撑之时，也应积极承担其应尽的
社会责任。自2006年和2008年深交所与上交所相继
发布《上市公司社会责任指引》以来，我国企业公布
的社会责任报告数量逐年递增，但有关企业社会责
任缺失的负面事件依旧层出不穷。因而，进一步完善
企业社会责任信息披露制度不仅关系到企业自身的
经营决策，而且有助于推进社会主义市场经济的健
康发展。
作为非财务信息，企业社会责任报告对于外界
全面了解企业具有重要意义。目前，国内外关于企业
社会责任信息披露的研究，主要集中于披露动机、影
响因素和经济后果等微观企业层面。
企业作为经济运行的微观主体，其经营决策不
仅由内部因素决定，也会受到外部宏观环境的影响，
应当将企业行为放在一个大的宏观经济环境中进行
分析和讨论[1]。我国经济正处于转型时期，企业所处
的外部宏观环境是非常重要的变量，研究企业社会
责任信息披露的外部影响因素时应考虑正式和非正
式制度。黎文靖[2]根据我国转轨经济的制度特征，利
用寻租理论构建我国企业社会责任报告的分析性框
架，并得出企业所有权结构会影响社会责任报告及
其信息披露行为。徐莉萍等[3]以我国上市公司在汶
川地震中的捐赠行为作为研究对象，发现媒体关注
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会显著促进企业社会责任的履行。自2008年全球金
融危机以来，各国政府为平滑经济周期而频繁调整
现行经济政策，我国也不例外，这在缓解我国经济低
迷困局的同时也使得经济政策的不确定性上升，从
而企业生存的外部环境风险加大，企业管理者对未
来经济前景的预判和企业的决策行为受到影响。饶
品贵等[4]以高管更替作为切入点研究表明，为了应
对经济政策不确定性带来的风险，企业会采取降低
高管变更频次的策略来对冲外部风险，这在风险承
担能力弱的企业中尤为明显。
从文献回顾来看，经济政策及宏观环境变化是
企业微观行为决策不容忽视的基础，经济政策不确
定性对于企业经营决策行为具有重大的影响。有关
经济政策不确定性如何影响企业自愿性社会责任信
息披露及其作用机理的实证研究并不多见，这正是
本文的研究主题。
基于上述逻辑，以我国 2009 ~ 2016年自愿发布
企业社会责任报告的 A股上市公司为样本，利用
Baker等[5]构建的中国经济政策不确定性指数，来研
究我国经济政策不确定性对企业自愿性社会责任信
息披露的影响。具体而言，本文主要探讨以下几个问
题：第一，经济政策不确定性会对自愿性社会责任信
息披露产生何种影响？第二，经济政策不确定性上升
时，企业自愿公布社会责任报告的行为究竟是基于
何种动机以及会给企业带来何种影响？
本文的研究贡献在于：第一，丰富自愿性社会责
任信息披露的研究内容。目前已有不少研究经济政
策不确定性的文献，而企业决策行为不可避免地会
受到宏观政策的综合影响，因而探究经济政策不确
定性对企业自愿性社会责任信息披露的影响具有理
论和现实意义。第二，经济政策不确定性与企业融资
方面的研究较为成熟，在此基础上，深入探析自愿性
社会责任报告影响企业融资的作用机制，有助于进
一步探究我国企业公布社会责任报告是自愿性还是
策略性行为。第三，拓展了经济政策不确定性对企业
微观行为影响的研究内容。
二、理论分析与研究假设
目前，企业融资主要依赖于银行等金融机构提
供的信贷，经济政策不确定性上升时，经济运行前景
不容乐观，银行将采取紧缩的信贷政策，降低自身经
营风险，这会进一步增加企业的融资成本，加大企业
的融资压力。
首先，信息不对称理论认为，在资本市场不完美
的情况下，企业与利益相关者之间存在信息不对称
现象[4]。金融危机后，全球经济波动频繁，我国政府
为缓解和避免经济深度衰退，虽出台了多项经济政
策，但宏观经济走势仍难以被这些政策准确捕捉，由
此提高了颁布新政策的频次以更好地调控经济运
行，宏观环境变幻莫测、经济政策频繁变动及政策推
行过程中面临的不确定性因素，导致经济政策不确
定性上升，而企业无法准确预测经济整体的未来走
势，从而行为决策受到影响。国内外众多学者研究表
明：经济政策不确定性程度加深，会使企业外部经营
环境愈为严峻，由于对未来经济走势难以精准预测，
企业的发展方向和发展战略易受影响，经营风险增
大，发生债务违约的概率增加，因此，企业主动向银
行等债权人披露社会责任信息，消除其对企业未来
存续情况的疑虑，以减少信息不对称带来的不利影
响，使其对企业放宽信贷额度或降低信贷成本，缓解
企业的外部融资压力。
根据审计保险假说，环境不确定性程度加深，外
部审计师要求的审计费用增加，出具非标审计意见
的概率增加[6]，为维持企业形象，企业会采取粉饰财
务报表等手段进行盈余管理，这会导致债权人等利
益相关者质疑企业财务报告质量[7]，从而对企业的
监督成本及监督难度加大，企业侵害利益相关者的
行为更容易得到掩饰[8]。基于谨慎性考虑，企业融资
约束程度越高，利益相关者对企业未来发展能力的
信心越低，银行等金融机构对企业违约风险的评估
越严格，会采取降低贷款额度或提高贷款利率等紧
缩信贷政策的措施，从而增加企业的债务融资成本，
更不利于企业融资。Fama等[9]提出，披露非财务信
息有利于降低企业内外部间的信息不对称程度。在
经济政策不确定性上升时，企业除定期对外公布财
务报告以向外界传达企业业绩、偿债能力等相关信
息外，还可通过主动披露社会责任信息，向外界传递
更多的非财务信息，提高企业信息的透明度，有助于
银行等债权人预测企业未来的盈利能力和偿债水平
等，继而提高银行等金融机构对企业经营能力评估
的准确度，帮助企业提高获取债务融资的能力，增强
企业应对外部融资环境低迷的实力，缓解外部环境
变动带来的负面影响。
其次，企业发展所需资金来源主要是股权融资、
债权融资和内源融资，内源融资受到企业规模和盈
利能力等的限制，股权融资所发挥的作用有限，因
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此，银行贷款成为企业融资最主要的途径。企业要获
取发展所需的信贷资金，就需要和银行等金融机构
建立良好的银企关系，以缓解融资压力。经济政策不
确定性上升时，银行和企业之间的信息不对称问题
愈加严重，企业的融资压力增大，企业根据有关文件
对外公布的企业社会责任报告的可靠性得到相应的
保证，可为银行等金融机构提供有益的增量信息，企
业积极披露社会责任信息不仅可以维持企业良好形
象，提高企业声誉，还可实现声誉保险功能，有效避
免消极新闻对企业造成的损失，降低银行对企业偿
债风险的感知水平，有利于增强企业的融资能力。我
国主要商业银行的最终控制人是政府，我国政府对
市场的管控力度较大，在金融发展滞后的背景下，企
业可以利用良好的政治联系来降低经营风险、克服
或减少银行信贷歧视。企业除可通过建立银企关系
促进融资外，政企关系也能对企业融资产生积极影
响，政治联系可为企业贷款提供隐性担保，也有利于
企业以更低的成本获得各种政府资源或降低与政府
间的契约成本和政治成本。于蔚等[10]认为良好的政
企关系可在一定程度上减少政策偏见，使非国企在
税收征管、关键要素供给和市场准入等方面获得与
国企相当的待遇。因此，企业积极公布社会责任报
告，正好与近年来我国政府倡导绿色发展、提倡发展
绿色经济的理念相契合，企业响应政府号召有利于
改善政企关系，从而获得税收优惠、政策倾斜、政府
补贴、管制行业的准入资格等政治支持，也有利于企
业从银行等金融机构获得贷款，或者降低信贷门槛，
以期缓解经济政策不确定性带来的外部融资压力。
最后，经济衰退的一个突出表现就是不确定性
的持续延伸。环境不确定性给企业未来经营带来的
是一种综合性的风险[7]，经济政策不确定性上升会
使企业外部经营环境变得更为严峻，若此时因为社
会责任履行方面的不当行为给企业招致负面舆论，
由此形成的诸如产品遭到抵制、投资者撤资等压力，
会进一步扩大企业经营风险。与此相反，在宏观经济
普遍不景气时，企业建立社会责任管理制度、积极披
露企业社会责任信息，能够减少由于忽视企业社会
责任带来的负面压力，可以提升企业形象、提高企业
品牌声誉、吸引投资商，为企业的可持续发展带来机
遇，降低企业经营风险。企业披露社会责任信息有助
于获取道德资本和创造更大价值[11]，并且企业可以
通过披露社会责任信息，营造良好的经营环境，提高
企业未来的财务绩效，增强企业竞争力[12]。
基于以上分析，本文提出以下研究假设：
假设1：在其他条件不变时，经济政策不确定性
越高，企业越可能自愿披露社会责任信息。
假设 2：企业自愿性社会责任信息披露质量越
高，越有可能降低经济政策不确定性对企业融资的
负面影响。
三、研究设计
（一）样本选取与数据来源
深交所与上交所分别于 2006年与 2008年颁布
《上市公司社会责任指引》来规范上市公司的社会责
任行为，对企业社会责任报告的披露产生了重要影
响。本文以 2009 ~ 2016年A股上市公司作为研究样
本，并对样本进行了以下处理：①剔除金融行业的公
司；②剔除强制披露社会责任信息的公司；③剔除上
市不满一年的公司以预防 IPO效应；④剔除被 ST、
∗ST、PT或退市的公司；⑤剔除相关数据缺失的公
司；⑥为了降低异常值的影响，对所有的连续变量
进行 1%和 99%分位数的winsorize 处理。最终获得
14416个有效样本，研究样本数据来自Wind数据库
和CSMAR数据库，社会责任评分数据主要来源于
和讯网和润灵环球社会责任报告评级数据库，企业
社会责任报告部分数据系笔者搜集整理而得。
（二）变量定义
1. 经济政策不确定性指数（EPU）。采用 Baker
等[5]创建的新闻指数作为经济政策不确定性指数，
借鉴顾夏铭等[13]提出的年度算术平均法，将月度经
济政策不确定性指数取对数后再转化为年度经济政
策不确定性指数。
2. 自愿性社会责任信息披露意愿（CSRdummy）。
将该变量做虚拟变量处理，当年上市公司自愿发布
了社会责任报告时赋值为1，否则为0。
3. 自愿性社会责任信息披露水平（CSR）。用两
种方式衡量：①企业社会责任报告评级得分
（CSRScore），润灵环球责任评级公司对上市公司所
公布的企业社会责任报告从整体性、内容性和技术
性三个方面进行专家评级打分，该指标的数值越大，
表示企业披露的社会责任信息质量越高，而没有披
露企业社会责任报告的企业，其评级得分为0；②企
业社会责任报告披露页数（CSRPage），借鉴Abbott
等 [14]的做法，企业社会责任报告的页数越多，指标
值越大，代表企业自愿性社会责任信息披露水平越
高，同理，对于没有披露社会责任报告的样本企业，
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其CSRPage取值为0。
4. 融资额。借鉴吴超鹏等[15]的做法，采用以下
三种方法来衡量企业的融资额：①有息债务融资额
（△IBDebt），用当年短期借款、一年内到期的长期借
款、长期借款、应付债券和长期应付款的增加值除以
年初资产总额的比值来衡量；②短期有息债务融资
额（△SIBDebt），用当年短期借款、一年内到期的长
期借款的增加值与年初资产总额的比值来衡量；
③长期有息债务融资额（△LIBDebt），用当年长期
借款、应付债券和长期应付款的增加值与年初资产
总额的比值来衡量。
5. 融资成本（Cost）。采用王珏等[16]的做法，利用
利润表中同期财务费用和营业收入的比值来衡量。
6. 控制变量。参考现有文献，选择以下控制变
量：公司规模（Size）、盈利能力（Roa）、负债水平
（Lev）、公司成长性（Growth）、现金流（Cash）、第一
大股东持股比例（Top1）、机构持股比例（Insti）、固定
资产占比（Fix_TA）、再融资需求（Fin_need）、董事会
规模（Board_size）、金融市场化水平（Index）、产权性
质（Soe）、公司年龄（Age）。同时，控制了时间效应和
行业效应。
具体变量定义详见表1。
（三）模型设定
基于研究假设以及所搜集数据的特征，构建以
下实证模型：
Logit（CSRdummy）=α0+α1EPUt+􀰑αiControl+
􀰑Ind+􀰑Year+εit （1）
Tobit（CSR）=α0+α1EPUt+􀰑αiControl+
􀰑Ind+􀰑Year+εit （2）
Tobit（Costi，t+1）=α0+α1EPUt+1+α2CSRscore+
α3EPUt+1×CSRscore+􀰑αiControl+􀰑Ind+􀰑Year+
εit （3）
Tobit（△Debti，t+1）=α0+α1EPUt+1+
α2CSRscore+α3EPUt+1×CSRscore+􀰑αiControl+
􀰑Ind+􀰑Year+εit （4）
其中，CSR为企业自愿性社会责任信息披露水
平，包括企业社会责任报告评级得分（CSRscore）和企
业社会责任报告披露页数（CSRpage）。△Debti，t+1为企
业债务融资额，包括有息债务融资额（△IBDebti，t+1）、
短期有息债务融资额（△SIBDebti，t+1）和长期有息
债务融资额（△LIBDebti，t+1）。i表示样本企业，t代表
的是当年度，t+1代表下一年度。企业社会责任报告
是随企业年度财务会计报告于下年年初颁布的，因
变量名称
经济政策不
确定性指数
自愿性社会
责任信息披
露意愿
社会责任报
告评级得分
社会责任报
告披露页数
有息债务融
资额
短期有息债
务融资额
长期有息债
务融资额
融资成本
公司规模
盈利能力
负债水平
公司成长性
现金流
第一大股东
持股比例
机构持股
比例
固定资产
占比
再融资需求
董事会规模
金融市场化
水平
产权性质
公司年龄
时间效应
行业效应
变量符号
EPU
CSRdummy
CSRscore
CSRpage
△IBDebti，t+1
△SIBDebti，t+1
△LIBDebti，t+1
Costi,t+1
Size
Roa
Lev
Growth
Cash
Top1
Insti
Fix_ta
Fin_need
Board_size
Index
Soe
Age
Year
Ind
变量说明
采用顾夏铭等[13]的做法来
衡量经济政策不确定性指
数
虚拟变量，若企业自愿披露
企业社会责任报告则赋值
为1；否则为0
根据润灵环球公司对所有
企业自愿披露的社会责任
报告所给的专家评分值；若
没有披露报告的企业则为0
对于自愿披露企业社会责
任报告的企业，该数值是其
所发布报告页数；若没有披
露，则为0
（当年短期借款增加值+一
年内到期的长期借款增加
值+长期借款增加值+应付
债券增加值+长期应付款增
加值）/年初资产总额
（当年短期借款增加值+一
年内到期的长期借款增加
值）/年初资产总额
（当年长期借款增加值+应
付债券增加值+长期应付款
增加值）/年初资产总额
财务费用/营业收入
年末资产总额取对数
净利润/总资产
总负债/总资产
当年营业收入的增加值/年
初营业收入
当年经营活动的现金流量
净额/当年营业收入
第一大股东持股比例
当年末机构持股总和/发行
在外的流通 A股总数
当年固定资产总额/年末总
资产
若企业当年颁布了再融资
需求公告则赋值为 1；否则
为0
董事会成员数量
基于王小鲁等[17]编制的金
融市场化水平指数
若为国有控股的企业，则赋
值为1；否则为0
从企业注册成立年份到第 t
年的年龄数
年度虚拟变量
行业控制因素
表 1 变量定义
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而其对企业融资行为的影响存在一定的延期效应。
模型（1）和（2）用来检验假设1，如果α1>0，则表示经
济政策不确定性对企业自愿性社会责任信息披露具
有正向促进作用，即经济政策不确定性越高，企业越
会积极披露社会责任信息；如果α1<0，则表示有反
向抑制作用。模型（3）和（4）用于检验假设2，如果交
乘项EPUt+1×CSRscore的系数为负数，则表明经济政
策不确定性对企业融资的边际影响随着社会责任信
息披露质量的上升而降低，即企业社会责任报告的
发布可以帮助企业增加融资额、降低融资成本，从而
缓解企业的融资压力；反之则不能。
四、实证结果与分析
（一）描述性统计
对主要变量进行缩尾处理后得到表2的统计分
析结果。
表 2 显示，自愿性社会责任信息披露意愿
CSRdummy的均值仅为 12.48%，说明在 2009 ~ 2016
年中，主动发布社会责任报告的上市公司占比较低，
我国企业主动披露社会责任信息的意愿不强。企业
社会责任信息披露水平平均得分为 2.2512分（CS⁃
Rpage）和 4.4823分（CSRscore），标准差分别为 8.2572
（CSRpage）和12.3774（CSRscore），说明我国上市公司
发布的社会责任报告普遍质量不高，且各个企业之
间的差异较大，这和吴超鹏等[15]的研究结果相似。
经济政策不确定性指数EPU的均值（5.1285）和中位
数（5.1395）基本一致，大致呈正态分布。短期有息债务
融资额△SIBDebti，t+1、长期债务有息债务融资额
△SIBDebti，t+1和有息债务融资额△IBDebti，t+1的均
值分别为：2.57%、2.39%和4.96%。
（二）回归结果分析
1. 经济政策不确定性对自愿性企业社会责任
信息披露的影响。为检验经济政策不确定性提升对
企业主动发布社会责任信息的影响，从自愿性社会
责任信息披露意愿（CSRdummy）、企业社会责任报告
披露页数（CSRpage）和评级得分（CSRscore）三个方面
对假设1进行检验，回归结果见表3。结果显示，从自
愿性社会责任信息披露意愿来看，表 3中第（1）~
（2）列显示，EPU系数都在1%的水平上显著为正，说
明经济政策不确定性与企业自愿性社会责任信息披
露意愿呈正相关关系，即经济政策不确定性确实对
企业公布社会责任信息行为具有激励效应。企业所
处的资本市场不完美，当企业面临的外部经济环境
不稳定时，为缓解信息不对称带来的压力，作为信息
有利方的企业在公布财务信息的同时，会积极主动
地披露企业社会责任信息，以全方位地向外界传递
企业的可持续发展信息，提高利益相关者对企业未
来发展的信赖度。从自愿性社会责任信息披露水平
来看，表3中第（3）~（6）列显示，经济政策不确定性
与企业社会责任报告披露页数（CSRpage）和评级得
分（CSRscore）之间都存在显著的正相关关系。表明
经济政策不确定性上升时，企业披露的自愿性社会
责任信息质量提高。因此，表3 的回归结果证实了假
设 1，即经济政策不确定性上升会显著提升企业自
愿性社会责任信息披露的积极性及质量。
从表 3中的主要控制变量来看，Fin_need、Size
和 Insti等指标的系数显著为正，说明企业再融资需
求越强、规模越大和机构持股比例越高，主动发布社
会责任信息的积极性越高，且披露质量越好。具体而
言，融资需求越强的企业，越有动机披露企业社会责
任信息；规模越大的企业，越有实力发布企业社会责
任报告；机构投资者持股比例越高的企业，越有能力
推动企业管理层对外公布企业社会责任信息。
变量
EPU
EPUt+1
CSRdummy
CSRpage
CSRscore
△SIBDebti,t+1
△IBDebti,t+1
△LIBDebti,t+1
Costi,t+1
Soe
Age
Size
Roa
Lev
Growth
Cash
Top1
Insti
Fix_ta
Fin_need
Board_size
Index
均值
5.1285
5.2639
0.1248
2.2512
4.4823
0.0257
0.0496
0.0239
0.0200
0.3726
16.3931
12.5242
5.7954
43.8782
15.9323
0.1921
34.4400
37.0065
0.0027
0.9848
8.6625
7.5700
中位数
5.1395
5.2001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0018
0.0062
0.0000
0.0108
0.0000
16.0000
12.4558
5.2200
42.7800
10.1500
0.1535
32.2200
36.9200
0.0024
1.0000
9.0000
7.7800
标准差
0.4407
0.5000
0.3305
8.2572
12.3774
0.1021
0.1680
0.1186
0.4232
0.4835
4.9315
1.0873
6.3167
22.2931
39.0085
0.1399
14.8670
22.4200
0.0019
0.1223
1.6493
1.7880
最大值
5.8994
5.8994
1.0000
114.0000
80.2900
0.5523
1.1354
0.5832
0.2540
1.0000
31.0000
15.4574
27.7400
98.5600
223.4600
0.6891
74.9800
85.0900
0.0078
1.0000
15.0000
9.9500
最小值
4.5940
4.5940
0.0000
0.0000
0.0000
-0.2276
-0.4254
-0.1977
-0.0720
0.0000
7.0000
9.8464
-17.0700
4.8100
-61.1700
0.0111
8.6300
0.4500
0.0000
0.0000
5.0000
0.1000
观测值
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
14416
表 2 主要变量的描述性统计
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表 3的结果表明，经济政策不确定性上升会提
高企业自愿披露社会责任信息的意愿及水平，在此
基础上，考虑到不同企业在经济政策不确定性程度
加深时的行为存在差异，因此，分别以企业的产权性
质和融资约束程度作为切入点来研究在产权性质和
融资约束程度不同时二者间关系是否会发生变化。
第一，产权性质差异检验。为检验经济政策不确
定性上升时，不同产权性质的企业在自愿披露社会
责任信息方面是否存在选择效应，在模型
（1）和模型（2）中加入交乘项 Soe×EPU，回
归结果列于表 4 第（1）列中。结果显示，
EPU的系数和交乘项 Soe×EPU的系数为
正且显著，说明产权性质增强了经济政策
不确定性与企业自愿性社会责任信息披
露之间的关系，即经济政策不确定性上升
时，与非国企相比，国企具有更强的信息
披露意愿，且信息披露质量也更高。
出现这样的现象，原因主要有以下几
点：首先，与一般企业相比，国企受到的媒
体关注度更高，承受的舆论和监督压力更
大，一旦国企在社会责任方面有所缺失，
会引起更多的负面舆论批评。基于信号传
递和声誉理论，国企将部分资源投入到企
业社会责任的履行中，可向外界传递企业
积极利好的信息，以提高国企形象，有利
于增强融资能力。其次，基于代理理论和
我国国企高管的遴选制度，国企高管的任
免权仍由各级政府部门所管控，而对他们
进行考评的依据之一就是企业社会责任
的履行情况[18]，因而，在经济政策不确定
性上升时，国企高管越可能出于自利性考
虑，为避免被罢免或降职而促进国企积极
披露社会责任信息。最后，十八大以来，我
国政府大力倡导绿色发展、提倡发展绿色
经济，出台多项促进企业社会责任履行的
政策，与一般企业相比，国企的本质属性
会促使其积极披露社会责任信息来响应
国家绿色发展理念。
第二，融资约束程度差异检验。为了
检验经济政策不确定性上升时，融资约束
程度存有差异的企业在自愿性社会责任
信息披露方面会有怎样的变化，参照以往
研究，采用SA指数来度量企业的融资约束
程度，即SA指数越小，表示企业融资约束程度越高。
在模型（1）和模型（2）中加入交乘项 SA×EPU，回归
结果列示于表 4第（2）列中。结果显示，EPU和交乘
项SA×EPU的回归系数为正且在1%的水平上显著，
表明相对于融资约束程度高的企业，经济政策不确
定性对企业自愿性社会责任信息披露的意愿和水平
的促进作用，在融资约束程度更低的企业表现得更
为显著。
变量
EPU
Soe
Fin_need
Index
Age
Size
Roa
Lev
Growth
Cash
Wtop1
Insti
Fix_ta
Board_size
Constant
Industry
Year
N
R-squared
CSRdummy
（1）
36.3900∗∗∗
（3.4230）
59.9000∗∗∗
（1.2450）
yes
yes
14416
0.0190
（2）
16.5200∗∗∗
（4.4470）
4.5650
（4.1440）
22.4100∗∗∗
（8.6760）
0.0377
（1.0900）
0.7410∗
（0.3810）
19.0100∗∗∗
（1.7790）
0.0091
（0.2220）
-0.3440∗∗∗
（0.0868）
-0.0874∗∗∗
（0.0250）
-20.7700∗
（12.2600）
-0.1650
（0.1190）
0.1820∗∗∗
（0.0694）
642.2000
（1096.9000）
1.2650
（0.9420）
56.1900∗∗∗
（1.2460）
yes
yes
14416
0.0440
CSRscore
（3）
21.6200∗∗∗
（2.1880）
34.9700∗∗∗
（1.5100）
yes
yes
14416
0.0210
（4）
9.7290∗∗∗
（2.6080）
2.5770
（2.3950）
10.8000∗∗
（5.4280）
0.0031
（0.6940）
0.4570∗∗
（0.2260）
11.3100∗∗∗
（1.1420）
0.0028
（0.1270）
-0.2090∗∗∗
（0.0513）
-0.0507∗∗∗
（0.0146）
-12.7400∗
（7.3150）
-0.0792
（0.0700）
0.1220∗∗∗
（0.0415）
284.7000
（654.7000）
0.8860
（0.5550）
32.7200∗∗∗
（1.3400）
yes
yes
14416
0.0490
CSRpage
（5）
1.1120∗∗∗
（0.1190）
yes
yes
14093
0.0380
（6）
0.5470∗∗∗
（0.1620）
0.1540
（0.1480）
0.7660∗∗
（0.3210）
0.0016
（0.0363）
0.0250∗
（0.0134）
0.6270∗∗∗
（0.0655）
-0.0029
（0.0080）
-0.0112∗∗∗
（0.0031）
-0.0028∗∗∗
（0.0009）
-0.6720
（0.4390）
-0.0057
（0.0042）
0.0061∗∗
（0.0024）
25.4900
（38.2500）
0.0375
（0.0329）
yes
yes
14093
0.0950
表 3 经济政策不确定性与企业自愿性社会责任信息披露
注：括号内是稳健标准误差，所有回归模型的标准误均聚类在
企业层面，模型中均控制了年份和行业效应。∗、∗∗、∗∗∗分别表示在
10%、5%、1%的水平上显著。下同。
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出现这样的现象，原因主要有以下几
点：其一，基于成本收益理论，企业资源有
限，在经济政策不确定性程度高时，相对
于融资约束程度低的企业，融资约束程度
高的企业能够投入正常生产经营中的资
金更少且融资成本高；经济政策不确定性
上升时，企业面临的融资约束程度进一步
加深，融资约束高的企业更难从银行等金
融机构获得债务融资，若其仍积极投身于
社会责任活动，就会占用本就紧张的生产
资源，使企业负担加重，不利于企业发展。
因此，融资约束程度高的企业会减少企业
在社会责任方面的投入。其二，近年来我
国一直提倡“去杠杆”及减少过度负债发
展的理念，融资约束程度高的企业在满足
正常生产经营需要的前提下，为避免过度
负债而减少在社会责任方面投资的行为
也与我国政府倡导的理念不谋而合。
根据表 4的分析结果可知：①不论是
披露意愿还是披露质量，经济政策不确定
性与自愿性社会责任信息披露之间都存
在显著正向关系；②在产权性质方面，经
济政策不确定性上升时，国企主动披露企
业社会责任信息的意愿更强；③在融资约
束程度方面，融资约束程度较低的企业更
积极地披露社会责任信息。综上所述，经
济政策不确定性对企业自愿性社会责任
信息披露的促进作用在国企和融资约束
程度较低的企业中更为显著，这说明我国
企业社会责任报告在资金需求者和供给
者之间没有很好地发挥其传导作用，以及
促进企业健康融资、缓解融资压力的效
应，而变成国企和融资约束程度低的企业
的一种策略性行为，继而导致强者更强、
弱者更弱的怪象。
2. 自愿性社会责任信息披露对经济
政策不确定性与企业融资间关系的调节作
用。基于假设2的研究需要，构建以下实证模型：
Tobit（Costi，t+1）=α0+α1EPUt+1+􀰑αiControl+
􀰑Ind+􀰑Year+εit （5）
Tobit（△Debti，t+1）=α0+α1EPUt+1+
􀰑αiControl+􀰑Ind+􀰑Year+εit （6）
采用模型（5）研究经济政策不确定性与企业融
资成本的关系，采用模型（6）研究经济政策不确定性
与企业融资额的关系，回归结果见表5。
第一，检验经济政策不确定性上升对企业融资
成本的影响。表 5第（1）列结果显示，EPUt+1的系数
为正且在1%的水平上显著，说明经济政策不确定性
上升时，企业融资成本增加。
变量
EPU
SA
SA×EPU
Soe
Soe×EPU
Fin_need
Index
Age
Size
Roa
Lev
Growth
Cash
Wtop1
Insti
Fix_ta
Board_size
Constant
Industry
Year
N
R-squared
产权性质（1）
CSRdummy
0.3860∗∗
（0.1700）
-1.7840∗∗∗
（0.4400）
0.3810∗∗∗
（0.0757）
0.7400∗∗
（0.3220）
0.0108
（0.0366）
0.0218
（0.0136）
0.6260∗∗∗
（0.0664）
-0.0021
（0.0081）
-0.0114∗∗∗
（0.0031）
-0.0026∗∗∗
（0.0009）
-0.6840
（0.4450）
-0.0062
（0.0043）
0.0060∗∗
（0.0025）
24.0400
（38.5900）
0.0295
（0.0334）
yes
yes
13645
0.0940
CSRscore
11.7700∗∗
（4.6200）
-55.0100∗∗∗
（12.4900）
11.7100∗∗∗
（2.1820）
21.7000∗∗
（8.7220）
0.3040
（1.1010）
0.6520∗
（0.3860）
18.9200∗∗∗
（1.8020）
0.0252
（0.2260）
-0.3510∗∗∗
（0.0879）
-0.0816∗∗∗
（0.0252）
-21.3600∗
（12.4800）
-0.1770
（0.1210）
0.1780∗∗
（0.0703）
603.4000
（1107.9000）
1.0220
（0.9530）
56.0500∗∗∗
（1.2540）
yes
yes
13952
0.0430
CSRpage
6.9880∗∗∗
（2.6870）
-31.9500∗∗∗
（7.5710）
6.7820∗∗∗
（1.3500）
10.4800∗
（5.4800）
0.1420
（0.7040）
0.4120∗
（0.2300）
11.2900∗∗∗
（1.1590）
0.0102
（0.1300）
-0.2140∗∗∗
（0.0521）
-0.0475∗∗∗
（0.0148）
-13.2100∗
（7.4800）
-0.0860
（0.0711）
0.1210∗∗∗
（0.0422）
266.7000
（664.7000）
0.7500
（0.5640）
32.8100∗∗∗
（1.3510）
yes
yes
13952
0.0480
融资约束（2）
CSRdummy
1.1580∗∗∗
（0.3070）
-1.6820∗∗
（0.7630）
0.2080∗∗
（0.0882）
0.1730
（0.1490）
0.7130∗∗
（0.3210）
0.0087
（0.0365）
-0.0026
（0.0238）
0.8670∗∗∗
（0.1930）
-0.0030
（0.0081）
-0.0114∗∗∗
（0.0031）
-0.0028∗∗∗
（0.0009）
-0.6130
（0.4440）
-0.0059
（0.0043）
0.0061∗∗
（0.0025）
26.6500
（38.5500）
0.0301
（0.0334）
yes
yes
13645
0.0940
CSRscore
37.2900∗∗∗
（9.2140）
-52.1300∗∗
（22.9400）
6.9570∗∗∗
（2.6640）
5.0940
（4.1750）
21.1700∗∗
（8.7080）
0.2420
（1.1010）
0.0092
（0.6870）
25.2200∗∗∗
（5.6200）
0.0061
（0.2270）
-0.3510∗∗∗
（0.0880）
-0.0849∗∗∗
（0.0254）
-19.3400
（12.4700）
-0.1690
（0.1210）
0.1810∗∗
（0.0705）
695.7000
（1107.2000）
1.0410
（0.9550）
56.1000∗∗∗
（1.2530）
yes
yes
13952
0.0430
CSRpage
24.2000∗∗∗
（5.9040）
-34.4800∗∗
（13.8900）
4.8600∗∗∗
（1.7380）
2.8530
（2.4260）
10.2000∗
（5.4730）
0.1080
（0.7050）
0.0397
（0.3890）
14.9400∗∗∗
（3.2510）
-0.0007
（0.1310）
-0.2140∗∗∗
（0.0522）
-0.0494∗∗∗
（0.0149）
-12.0800
（7.4630）
-0.0808
（0.0711）
0.1220∗∗∗
（0.0423）
318.2000
（663.8000）
0.7630
（0.5640）
32.8200∗∗∗
（1.3510）
yes
yes
13952
0.0480
不同产权性质和融资约束程度下
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第二，检验经济政策不确定性与企业融资
额之间的关系。表5第（2）列结果显示，就△IB⁃
Debti，t+1而言，EPUt+1的系数是-0.0589，且在
1%的水平上显著，说明经济政策不确定性上升
时，企业能够获得的有息债务融资额下降明
显。经济政策不确定性上升使企业和债权人之
间的信息不对称程度加深，银行等债权人从企
业的综合因素出发，会认为企业违约风险加
大，进而采取压缩企业借贷额度的措施，使企
业有息债务融资额明显减少。
有息债务融资额分为短期有息债务融资
额和长期有息债务融资额，表5第（3）列显示经
济政策不确定性（EPUt+1）的系数虽为正，但没
有通过显著性检验，表明经济政策不确定性上
升时，企业会努力增加短期债务融资来缓解融
资约束，但增加的幅度不明显。这可能是因为
经济政策不确定性上升时，银行等金融机构不
愿对企业放贷，但相比于长期债务而言，短期
借贷更有利于监控企业的财务境况，降低产生
不良贷款的风险[19]。表 5第（4）列结果显示，经
济政策不确定性与长期有息债务融资额之间
呈显著负相关关系，表明经济政策不确定性上
升时，企业的长期债务融资受到不利影响。这
可能是因为经济政策不确定性上升时，企业经
营风险增加，给企业到期偿还银行债务带来很
大压力，而此时银行需增加监督成本，并且当
企业存在破产风险时回收资金的难度更大[19]，
银行等金融机构出于谨慎性考虑，会减少对企
业的长期贷款。因此，在经济政策不确定性上
升时，企业的债务融资总额尤其是长期债务融
资额会显著减少，相比于长期有息债务融资，
经济政策不确定性对企业短期有息债务融资
额的影响更小。这可能是因为与短期债务融资相比，
长期债务融资期限更长，企业违约风险更大。
根据表 5的分析结果可知，经济政策不确定性
与企业融资成本呈正相关关系，与企业融资额呈负
相关关系。下面采用模型（3）研究企业自愿性社会责
任信息披露对经济政策不确定性与企业融资成本之
间关系的调节作用，采用模型（4）研究企业自愿性社
会责任信息披露对经济政策不确定性与企业融资额
之间关系的调节作用，回归结果见表6。
表6第（1）列结果显示，交乘项CSRscore×EPUt+1
的系数在 10%的水平上显著为负，说明自愿性社会
责任信息披露质量提高，经济政策不确定性对企业
边际融资成本的影响会随之降低，即企业自愿性社
会责任信息披露有助于缓解融资成本压力。
表6第（2）列结果显示，交乘项CSRscore×EPUt+1
的系数为正且在5%的水平上显著，与假设2基本一
致，说明企业自愿性社会责任信息披露质量提高，经
济政策不确定性对企业有息债务融资额的负向影响
会明显减弱。表 6第（3）列结果表明，企业自愿性社
会责任信息披露质量会减弱经济政策不确定性与企
业短期有息债务融资额之间的正向关系。表6第（4）
列结果表明，企业自愿性社会责任信息披露可以明
自变量
EPUt+1
Soe
Fin_need
Index
Age
Size
Roa
Lev
Growth
Cash
Top1
Insti
Fix_ta
Board_size
Constant
Industry
Year
N
R-squared
Costi，t+1
（1）
0.0053∗∗∗
（0.0013）
-0.0076∗∗∗
（0.0016）
-0.0020
（0.0045）
-0.0014∗∗∗
（0.0004）
-0.0000
（0.0001）
0.0007
（0.0007）
-0.0002∗∗
（0.0001）
0.0007∗∗∗
（0.0000）
-0.0000∗∗
（0.0000）
-0.0575∗∗∗
（0.0041）
-0.0002∗∗∗
（0.0001）
-0.0000
（0.0000）
2.7310∗∗∗
（0.5220）
0.0000
（0.0004）
-0.0143
（0.0111）
yes
yes
14416
0.3460
△IBDebti，t+1
（2）
-0.0589∗∗∗
（0.0053）
0.0002
（0.0047）
0.0185
（0.0122）
-0.0009
（0.0012）
0.0001
（0.0004）
0.0096∗∗∗
（0.0022）
-0.0003
（0.0003）
-0.0001
（0.0001）
0.0001∗
（0.0000）
0.0238
（0.0152）
0.0000
（0.0001）
0.0001∗
（0.0001）
1.0310
（1.2990）
0.0004
（0.0012）
0.1930∗∗∗
（0.0434）
yes
yes
14416
0.0430
△SIBDebti，t+1
（3）
0.0036
（0.0031）
-0.0036∗
（0.0021）
0.0085
（0.0086）
-0.0003
（0.0005）
-0.0004∗∗
（0.0002）
-0.0015
（0.0011）
0.0000
（0.0001）
0.0001
（0.0001）
0.0001∗∗∗
（0.0000）
0.0196∗∗
（0.0082）
0.0000
（0.0001）
0.0000
（0.0000）
1.0340
（0.6370）
-0.0001
（0.0006）
0.0184
（0.0223）
yes
yes
14416
0.0080
△LIBDebti，t+1
（4）
-0.0624∗∗∗
（0.0037）
0.0034
（0.0034）
0.0087
（0.0061）
-0.0006
（0.0009）
0.0006∗
（0.0003）
0.0101∗∗∗
（0.0015）
-0.0003∗
（0.0002）
-0.0001∗∗
（0.0001）
-0.0000
（0.0000）
0.0059
（0.0099）
-0.0000
（0.0001）
0.0001∗∗
（0.0001）
0.0424
（0.9340）
0.0000
（0.0009）
0.1920∗∗∗
（0.0308）
yes
yes
14416
0.0750
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显缓解经济政策不确定性对长期有息债务融
资额的抑制作用，对于企业而言，长期债务融
资能给企业提供更加稳定的资金来源，尤其
是在经济政策不确定性程度加深时，有利于
增强企业应对外部融资环境低迷的能力，减
少外部不利环境变动带来的负面影响。因此，
企业自愿性社会责任信息披露可向债权人提
供其所需的非财务信息，更全面地传递企业
偿债能力信息，增加企业的长期债务融资额。
由表5和表6的分析结果可知，企业自愿
性社会责任信息披露质量越高，越能缓解经
济政策不确定性对企业融资成本的不利影
响；经济政策不确定性对企业有息债务融资
额的边际影响随着自愿性社会责任信息披露
质量的上升而降低，自愿性社会责任信息披
露质量会减弱经济政策不确定性与企业短期
有息债务融资额之间的正向关系，可以明显
缓解经济政策不确定性与长期有息债务融资
额之间的负向关系。
（三）稳健性检验
为检验上述实证结果的稳健性，进行如
下稳健性检验：①采用和讯网公布的企业社
会责任报告评分，来替换润灵环球责任评级
公司公布的专家得分，对模型（1）的实证结果
进行验证。②将解释变量和控制变量滞后一
期，经过模型（1）检验后的研究结论并没有发
生本质变化。
五、研究结论
本文采用Baker等[5]构建的新闻指数作
为经济政策不确定性指数，以我国 2009 ~
2016年自愿性披露企业社会责任报告的A
股上市公司为研究样本，实证检验了经济政
策不确定性对企业自愿性社会责任信息披露
的影响。研究结果表明：①经济政策不确定性
上升会明显增强企业披露社会责任信息的积
极性，即经济政策不确定性程度越高，企业公布社会
责任报告的积极性越高，且公布的报告质量越好。
②经济政策不确定性上升时企业对是否公布社会
责任报告具有选择性，主要表现为：经济政策不确
定性上升时，国企和融资约束程度低的企业倾向于
自愿披露社会责任信息；相反，自愿披露意愿在非国
企和融资约束程度高的企业中更低。③经济政策不
确定性上升时，自愿披露企业社会责任报告有利于
降低融资成本，增加有息债务融资额。④自愿性企业
社会责任报告披露质量越高，越会明显削弱经济
政策不确定性与企业长期有息债务融资额之间的
负相关关系。
基于上述分析，提出以下政策建议：第一，经济
政策的制定应保持连续性和稳定性。为促进经济可
变量
EPUt+1
CSRscore
CSRscore×
EPUt+1
Soe
Fin_need
Index
Age
Size
Roa
Lev
Growth
Cash
Top1
Insti
Fix_ta
Board_size
Constant
Industry
Year
N
R-squared
Costi，t+1
（1）
0.0059∗∗∗
（0.0013）
-0.0005∗∗
（0.0002）
-0.0001∗∗
（0.0000）
-0.0075∗∗∗
（0.0016）
-0.0022
（0.0045）
-0.0014∗∗∗
（0.0004）
0.0000
（0.0001）
0.0009
（0.0007）
-0.0002∗∗
（0.0001）
0.0007∗∗∗
（0.0000）
-0.0000∗∗
（0.0000）
-0.0575∗∗∗
（0.0041）
-0.0002∗∗∗
（0.0001）
-0.0000
（0.0000）
2.7490∗∗∗
（0.5200）
0.0001
（0.0004）
-0.0202∗
（0.0115）
yes
yes
14416
0.3480
△IBDebti，t+1
（2）
-0.0691∗∗∗
（0.0048）
0.0028∗∗
（0.0013）
0.0005∗∗
（0.0002）
-0.0034
（0.0035）
0.0213∗
（0.0117）
-0.0010
（0.0009）
-0.0005
（0.0003）
-0.0028
（0.0018）
-0.0002
（0.0003）
0.0001
（0.0001）
0.0001∗∗∗
（0.0000）
0.0321∗∗
（0.0132）
0.0001
（0.0001）
0.0000
（0.0001）
0.3220
（1.0380）
-0.0010
（0.0010）
0.3980∗∗∗
（0.0371）
yes
yes
14416
0.1790
△SIBDebti，t+1
（3）
0.0044
（0.0031）
0.0013∗
（0.0007）
-0.0002∗
（0.0001）
-0.0035∗
（0.0021）
0.0082
（0.0086）
-0.0003
（0.0005）
-0.0004∗∗
（0.0002）
-0.0014
（0.0011）
0.0000
（0.0002）
0.0001
（0.0001）
0.0001∗∗∗
（0.0000）
0.0198∗∗
（0.0082）
0.0000
（0.0001）
0.0000
（0.0000）
1.0450
（0.6380）
-0.0001
（0.0006）
0.0134
（0.0226）
yes
yes
14416
0.0080
△LIBDebti，t+1
（4）
-0.0771∗∗∗
（0.0030）
0.0072∗∗∗
（0.0009）
0.0022∗∗∗
（0.0002）
-0.0002
（0.0021）
0.0121∗∗
（0.0056）
-0.0008
（0.0005）
-0.0000
（0.0002）
-0.0009
（0.0010）
-0.0003∗
（0.0002）
-0.0000
（0.0001）
0.0001∗∗
（0.0001）
0.0109
（0.0077）
0.0000
（0.0001）
0.0000
（0.0000）
-0.6400
（0.6370）
-0.0012∗∗
（0.0006）
0.4020∗∗∗
（0.0238）
yes
yes
14416
0.3040
经济政策不确定性、
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持续发展，我国政府频繁出台各项经济政策来刺激
经济增长，研究结论虽证实了经济政策不确定性上
升会增强企业自愿性社会责任信息披露的积极性，
但不利于整个社会的长远及平稳发展，因此我国政
府在出台各种经济政策时应同时关注由此带来的不
利影响，尽量使新旧政策之间平稳对接。第二，加强
和完善企业社会责任信息披露的监管体系。我国监
管机构仅强制要求符合条件的部分企业披露社会责
任报告，对于其他上市公司和广大非上市公司，则仅
仅是鼓励披露，因此，在今后的企业社会责任制度建
设中应考虑将这两大主体纳入强制披露范围。第
三，完善融资环境、促进健康融资。研究结果表明，经
济政策不确定性上升时，企业自愿披露社会责任信
息并没有很好地在资金需求者和供给者之间发挥其
信号传递的作用，在融资约束程度高的企业中没有
起到缓解融资约束的润滑剂效用和促进企业健康融
资，反而使国企和融资约束程度低的企业将其作为
一种策略或是工具来“装饰门面”，形成了一种强者
更强、弱者更弱的怪象。
本文的研究也存在不足。第一，研究所使用的自
愿性企业社会责任评分数据，是润灵环球责任评级
公司根据上市公司所披露的企业社会责任报告进行
的专家打分结果，这些报告是企业自行编制的，其是
否如实反映了企业履行社会责任的情况无法辨别；
第二，本文所选择的替换变量仍以企业所披露的企
业责任报告为基础，可能存在数据的偏误，影响研究
结果。
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